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ABSTRACK 
The study aims to determine the effect of inflation on stock price at pharmaceutical 
sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) for the period 2014 to 
2018. The population  in this study is the stock price of all pharmaceutical companies listed 
on the Indonesia Stock Exchange ( IDX), while the sample is  pharmaceutical company that 
meets the criteria for determining the sample using a purposive sampling technique. Data 
collection uses the documentation method. The data collected were processed by using  
simple linear regression test, correlation test and t-test.The results of  regression equation 
between the inflation rate and stock price show Y = 3922,365-4,758X .The results of the 
correlation coefficient analysis show the value of  R is 0.442, and the value of R Square is 
0.196 or 19.6 percent which means that the effect of the inflation rate on stock prices is 19.6 
percent and the remaining 80.4 percent is another factor beyond the factors examined in this 
study.Hypothesis test results (t-test indicates that the level of inflation has a significant effect 
on stock prices. so the hypothesis is proposed that there is a significant effect between the 
Inflation Rate on Stock Prices in pharmaceutical sub-sector companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange "accepted". 
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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh tingkat inflasi terhadap harga 
saham pada perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode tahun 2014 sampai dengan tahun 2018. Populasi dalam penelitian ini adalah harga 
saham seluruh perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), sedangkan 
sampelnya yaitu perusahaan farmasi yang memenuhi kriteria penentuan sampel 
menggunakan teknik purposive sampling. Pengumpulan data dengan metode dokumentasi 
dan diolah dengan menggunakan uji regresi linear sederhana, uji korelasi dan uji-t. Hasil 
persamaan regresi antara tingkat inflasi dan harga saham menunjukan  Y= 3922,365-4,758X 
.Hasil analisis koefisien korelasi menunjukan nilai R adalah 0,442, dan nilai R Square  adalah 
0,196 atau 19,6 persen yang berarti bahwa pengaruh tingkat inflasi terhadap harga saham 
adalah sebesar 19,6 persen dan sisanya sebesar 80,4 persen merupakan faktor lain diluar 
faktor yang diteliti dalam penelitian ini.Hasil uji hipotesis (uji-t)    menunjukan bahwa tingkat 
inflasi berpengaruh signifikan terhadap harga saham. sehingga hipotesis yang diajukan bahwa 
terdapat pengaruh yang signifikan antara Tingkat Inflasi terhadap Harga Saham pada 
perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia “diterima”. 
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PENDAHULUAN 
Perkembangan pasar modal di 
Indonesia mulai tumbuh dan berkembang 
positif pasca gejolak krisis ekonomi yang 
terjadi pada tahun 1998. Sebelum 
menanamkan modal dalam Bursa Efek, 
sangat penting bagi para calon investor 
maupun pemegang saham serta manajer 
keuangan untuk mengetahui faktor-faktor 
yang mempengaruhi naik turunnya harga 
saham sehingga keuntungan yang 
diharapkan dengan adanya saham dapat 
diperoleh secara maksimal.  
Tandelilin (2017: 343) Menyatakan 
bahwa “adanya hubungan yang kuat antara 
harga saham dan kinerja ekonomi makro, 
dan menemukan bahwa perubahan pada 
harga saham selalu terjadi sebelum 
terjadinya perubahan ekonomi”. Turun 
naiknya harga saham di pasar modal 
memiliki hubungan dengan perkembangan 
ekonomi makro yang terjadi di suatu 
negara. Salah satu faktor makroekonomi 
yang dapat memberikan dampak pada 
pergerakan harga saham adalah inflasi. 
Inflasi merupakan salah satu variabel yang 
mempengaruhi harga saham di pasar 
modal.  
Inflasi adalah  kecenderungan 
terjadinya peningkatan harga produk-
produk yang beredar di masyarakat secara 
keseluruhan.  Tingkat inflasi penting dalam 
mempengaruhi kinerja perusahaan 
diakibatkan inflasi yang terus menerus naik 
dapat menurunkan tingkat laba perusahaan 
melalui pembengkakan biaya produksi 
sehingga menurunkan ekspektasi pelaku  
pasar terhadap harga saham perusahaan 
tersebut.  
Perkembangan yang terjadi di pasar 
modal dapat ditunjukkan oleh perubahan 
harga saham. Pada saat permintaan atas 
suatu saham meningkat dibandingkan 
dengan saham yang ditawarkan, maka 
harga saham tersebut akan cenderung 
meningkat atau naik. Sebaliknya, jika 
saham yang ditawarkan lebih tinggi 
dibandingkan dengan permintaan terhadap 
saham tersebut, maka harga saham tersebut 
akan menurun.  
Berikut tabel yang menunjukkan pengaruh 
tingkat inflasi terhadap harga saham  
perusahaan sub sektor farmasi yang 
terdaftar di BEI 
 













INAF 217,50 - 
KAEF 534,58 - 
KLBF 830 - 







2.361,25 Naik 62% 
INAF 241,67 Naik 11% 
KAEF 800,42 Naik 49% 
KLBF 1.302,5 Naik 56% 







1.878,75 Turun 20% 
INAF 198,92 Turun 17% 
KAEF 1.087,92 Naik 35% 
KLBF 1.620 Naik 24% 
MERK 9.138,75 Turun 1,6%  
Sumber :www.bi.go.id dan  www.idx.com (data diolah) 
 
Dari data yang terdapat di tabel 
dapat dilihat bahwa tingkat perubahan 
inflasi tidak diikuti oleh perubahan harga 
saham pada beberapa perusahaan tersebut. 
Hal ini menunjukan terjadi perbedaan 
dengan apa yang telah dikemukakan oleh 
Dornburch (2008 :56 ) bahwa “inflasi dapat 
menurunkan keuntungan suatu perusahaan 
sehingga sekuritas di pasar modal menjadi 
komoditi yang tidak menarik. Hal ini 
memiliki hubungan negatif dengan harga 
saham”. 
Dari data atas secara keseluruhan 
dapat dilihat bahwa tingkat inflasi yang 
mengalami kenaikan dan penurunan tidak 
selamanya sejalan dengan kenaikan 
maupun penurunan harga saham. Dengan 
adanya inkonsistensi dan tidak berbanding 
lurusnya antara teori dengan realita di 
lapangan maka peneliti tertarik untuk 
melakukan penelitian tentang pengaruh 
tingkat inflasi terhadap harga saham.  
Berdasarkan uraian masalah diatas, 
maka penulis tertarik untuk melakukan 
penelitian dengan judul “Pengaruh 
Tingkat Inflasi terhadap Harga Saham 
pada Perusahaan Sub Sektor Farmasi 





Menurut Natsir (2014:253) “inflasi 
adalah kecenderungan meningkatnya harga 
barang dan jasa secara umum dan terus 
menerus”. Umum berarti kenaikan harga 
tidak hanya terjadi pada satu jenis barang 
saja, tapi kenaikan harga itu meliputi 
kelompok barang yang dikonsumsi 
masyarakat, terlebih lagi kenaikan itu akan 
mempengaruhi harga barang lain di pasar. 
Terus menerus berarti kenaikan harga tidak 
hanya sesaat saja atau sementara seperti 
pada menjelang hari raya, akan tetapi 
dalam jangka waktu yang cukup lama. 
Jenis inflasi pada garis besarnya di bagi 
menjadi inflasi ringan, inflasi sedang atau 
menengah, inflasi berat atau tinggi dan 
inflasi sangat berat. 
 
Harga Saham 
Menurut Jogiyanto (2008:167) 
pengertian dari “harga saham adalah harga 
suatu saham yang terjadi di pasar bursa 
pada saat tertentu yang ditentukan oleh 
pelaku pasar dan ditentukan oleh 
permintaan dan penawaran saham yang 
bersangkutan di pasar modal”. Harga 
saham di pasar modal sangat berfluktuasi 
tergantung dari jumlah permintaan dan 
penawaran tersebut. Harga saham akan 
cenderung naik apabila mengalami 
kelebihan permintaan dan akan cenderung 
turun apabila mengalami kelebihan 
penawaran. 
 
Keterkaitan antara Harga Saham dan 
Tingkat Inflasi 
Tandelilin (2010:341) 
mengemukakan bahwa “inflasi secara 
relatif berpengaruh negatif terhadap harga 
saham karena inflasi dapat meningkatkan 
biaya dalam suatu perusahaan”. Apabila 
peningkatan biaya lebih tinggi dari 
pendapatan suatu perusahaan, maka 
keuntungan (profitabilitas) dari perusahaan 
tersebut akan mengalami penurunan. 
Penurunan laba dari perusahaan akan 
menyebabkan investor tidak tertarik untuk 
berinvestasi pada perusahaan tersebut, hal 




Berdasarkan uraian teori dan 
penelitian terdahulu sebelumnya, maka 
hipotesis yang dapat diajukan penulis yaitu 
“diduga terdapat pengaruh yang signifikan 
antara tingkat inflasi terhadap harga saham 
pada perusahaan sub sektor farmasi yang 




1. Tingkat inflasi adalah gejala  kenaikan 
harga barang yang bersifat umum dan 
terus menerus atau penurunan daya beli 
uang. Tingkat inflasi yang dimaksud 
dalam penelitian adalah tingkat inflasi 
yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia 
periode 2014-2018. 
2. Harga Saham adalah harga yang tercatat 
di bursa yang terbentuk melalui 
mekanisme permintaan dan penawaran 
di pasar modal. Harga saham yang 
dimaksud dalam penelitian ini adalah 
harga saham perusahaan sub sektor 
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang diperoleh dari harga 
saham penutupan pada hari 
pengumuman laporan keuangan periode 
2014-2018. 
 
Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah 
harga saham seluruh perusahaan farmasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI), sedangkan sampelnya yaitu 
perusahaan farmasi yang memenuhi kriteria 
penentuan sampel menggunakan teknik 
purposive sampling. 
 
Teknik Pengumpulan Data dan Teknik 
Analisis Data 
Teknik pengumpulan data yang 
digunakan dalam penelitian ini yaitu 
metode dokumentasi yakni dengan 
mengumpulkan dokumen-dokumen terkait 
data yang akan diteliti. Dalam penelitian ini 
data tingkat inflasi diperoleh dari pubikasi 
Bank Indonesia serta data harga saham 
diperoleh dari website BEI. Teknik analisis 
data yang digunakan yaitu uji regresi linear 
sederhana untuk mengetahui pengaruh 
tingkat inflasi terhadap harga saham, uji 
korelasi untuk mengetahui keeratan 
hubungan variabel X dan Y serta Uji t 
untuk mengetahui signifikansi/leberartian 
koefisien regresi sekaligus menguji 
hipotesis yang diajukan. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Analisis Data 
Analisis Regresi Linier Sederhana 
Hasil analisis regresi linier 




Persamaan di atas dapat diartikan 
bahwa nilai konstan 3922,365 adalah 
besarnya harga saham yang dicapai 
perusahaan tanpa memperhatikan 
perubahan tingkat inflasi. Sedangkan nilai 
koefisien regresi sebesar -4,758x yang 
berarti bahwa jika tingkat inflasi 
mengalami kenaikan 1 persen, maka akan 
terjadi penurunan harga saham sebesar 
4,758% artinya bahwa terdapat pengaruh 
negatif dari variabel tingkat inflasi terhadap 
variabel harga saham 
 
Analisis Koefisien Korelasi 
Dari hasil analisis koefisien regresi 
diperoleh nilai R sebesar 0.442, yang 
berarti bahwa hubungan antara variabel 
tingkat inflasi dengan harga saham adalah 
“Sedang”. Hal ini sesuai dengan pedoman 
interpretasi nilai koefisien korelasi (r) pada 
0,40-0,59. Sementara nilai R square 0,196 
atau 19,6 persen yang berarti bahwa 
pengaruh tingkat inflasi terhadap harga 
saham adalah sebesar 19,6 persen dan 
sisanya yaitu sebesar 80,4 persen 
merupakan faktor lain yang tidak diteliti 
seperti tingkat suku bunga Bank Indonesia, 
nilai tukar rupiah terhadap dollar, serta 




keputusan pengujian terhadap 
hipotesis yang diajukan adalah jika thitung 
lebih besar dari ttabel maka dapat dikatakan 
tingkat inflasi (X) berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham(Y). Sebaliknya jika 
thitung  lebih kecil dari ttabel maka dapat 
dikatakan bahwa tingkat inflasi (X) tidak 
mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap harga saham (Y). 
Hasil uji-t diperoleh nilai thitung =-
2.610, dengan menggunakan taraf 
kesalahan 0,05 atau 5 persen maka 
diperoleh ttabel =2.048. hasil tersebut 
menunjukan bahwa thitung>ttabel dengan nilai 
signifikansi t 0.014<0.05, maka H0 ditolak 
dan H1 diterima. Maka hipotesis yang 
diajukan bahwa diduga terdapat pengaruh  
yang signifikan antara tingkat inflasi 
terhadap harga saham perusahaan farmasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
“DITERIMA”.  
 
Hasil dan Pembahasan 
Inflasi merupakan meningkatnya 
harga-harga secara umum dan terus 
menerus yang berkaitan dengan mekanisme 
pasar dalam jangka waktu tertentu. Tingkat 
laju inflasi dapat sangat berpengaruh pada 
kondisi perekonomian, khususnya kegiatan 
pasar modal. Maka dari itu, perlu bagi 
pemerintah untuk tetap menjaga agar inflasi 
dapat dikendalikan. Melalui tabel penyajian 
data terlihat bahwa tingkat inflasi 
mengalami perubahan yang cukup 
signifikan dibanding dengan beberapa 
tahun sebelumnya.  
Volatilitas tingkat inflasi yang 
tinggi mulai terlihat pada awal tahun 2015, 
sehingga hal ini mempengaruhi setiap lini 
dalam perekonomian terutama pengaruhnya 
terhadap harga saham di pasar modal. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa terdapat 
pengaruh negatif yang signifikan antara 
tingkat inflasi dan harga saham. Penelitian 
ini sejalan dengan penelitian sebelumnya 
yang dilakukan Susi Ulandari (2017)  yang 
menyimpulkan bahwa terdapat pengaruh 
negatif yang signifikan antara tingkat 
inflasi terhadap harga saham. Didukung 
oleh pernyataan Tandelilin (2010:341) yang 
mengemukakan bahwa “inflasi secara 
relatif  berpengaruh negatif terhadap harga 
saham karena inflasi dapat meningkatkan 
biaya dalam suatu perusahaan”.  
Tingkat inflasi yang tinggi akan 
menyebabkan peningkatan beban 
operasional pada perusahaan. Apabila 
peningkatan biaya lebih tinggi dari 
pendapatan suatu perusahaan, maka 
keuntungan dari perusahaan tersebut akan 
mengalami penurunan. Penurunan laba dari 
perusahaan akan menyebabkan investor 
tidak tertarik untuk berinvestasi pada 
perusahaan tersebut, hal ini mengakibatkan 
pada penurunan harga saham. 
 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 
Kesimpulan 
Berdasarkan data yang 
dikumpulkan dan hasil pegujian yang telah 
dilakukan, maka dapat disimpulkan sebagai 
berikut: 
1. Data variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini yaitu inflasi umum yang 
diukur dengan menggunakan indikator 
IHK yang dipublikasikan oleh BI. Serta 
data variabel harga saham yang 
dipublikasikan BEI. 
2. Hasil uji regresi sederhana menunjukkan 
bahwa tingkat inflasi berpengaruh 
negatif terhadap harga saham yang 
mengindikasikan bahwa apabila tingkat 
inflasi mengalami kenaikan maka akan 
menurunkan harga saham. 
3. Pengaruh tingkat inflasi terhadap harga 
saham berdasarkan hasil analisis 
koefisien tergolong dalam kategori 
sedang sesuai dengan pedoman 
interpretasi koefisien korelasi. 
4. Varibel tingkat inflasi berpengaruh 
signifikan secara parsial terhadap 
variabel harga saham sehingga hipotesis 
yang diajukan diterima. 
 
Saran 
Berdasarkan kesimpulan diatas 
maka saran yang dapat diberikan melalui 
hasil penelitian ini yaitu: 
1. Bagi investor, sebaiknya memperhatikan 
berbagai faktor yang dapat 
mempengaruhi harga saham, salah 
satunya tingkat inflasi agar dalam 
keputusan investasi yang diambil dapat 
memperoleh hasil sesuai yang 
diharapkan. 
2. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan 
agar mengembangkan penelitian ini 
dengan menambahkan variabel-variabel 
lain yang dapat mempengaruhi harga 
saham seperti tingkat suku bunga Bank 
Indonesia, nilai tukar rupiah terhadap 
dollar, serta news and rumors. 
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